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= LIECONOMIE CHANGE ET L'EVRO SE REPLIE

Leuro a chuteé sous la paritée face au dollar. C'est un évenement
symbolique plus quune rupture. Le repli est dans la continuité des
derniers mois.
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Apres une période dajustement au moment de sa mise en place,
leuro s'est donc apprecie pendant la premieres années de la
decennie 2000.

La crise de 2008 a modulé la dynamique financiere et leuro fort
etait alors aussi percu comme peénalisant lactivite economicue
dans une zone euro a la recherche d'une croissance plus robuste.
La perception de leuro avait change.

Avec la crise énergetique, léconomie de la zone Euro a change et
c'est ce point qui est majeur pour comprendre la glissade
récente de la monnaie européenne.
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LA DE&MDATOON DE LA BALANCE ENEQ&ETO&UE FAIT
i APPARAITRE LES FRAGILITES EVROPEENNES

Avec la crise energeétique, la situation a change en zone Euro.
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énergetique, pas
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La fragilité de la zone Euro reflete le manque dautonomie de la
zone. Elle s'exprime de deux facons.

Lincapacite de IlEurope a penseé, par le passe, une crise telle que
celle que nous vivons actuellement.

L'Allemagne a fait cavalier seul pour ses approvisionnements
energetiques en privilégiant la Russie.

Les autres grands pays europeens nont pas faits de choix
pertinents pour une éventuelle crise énergetique. On le voit dans
le retard francais dans es énergies alternatives et dans la mise a
niveau du nucleaire. On le voit aussi dans la dépendance de lltalie
au gaz russe.

L'energie trop bon marche na pas incite I[Europe, qui est
dependante de ses approvisionnements externes, a penser
autrement que par les importations massives deénergies
fossiles. Cette contrainte instituée ne changera pas rapidement.
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LES‘ DESE&WLO‘BQES' SIACCENTVENT AVEC LA CRISE
> ENERGETIQVE. L'EVROPE N'EST PAS PREPAREE.

De facon plus prosaique, la hausse de la facture énergeticque se
traduit par des transferts importants vers les pays

producteurs.
Au premier

trimestre 2022,

le cout
représentait
3.7% points de
PIB soit 1.8
points de plus
que le chiffre

moyen de 2019.

| Solde énergétique en % du PIB|
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Le chiffre sera
bien superieur
au T2, bien au-
dela de 4 points
de PIB (entre 4.2
et 4.4%,.

2 Le financement de cette facture supplementaire se traduit par

un transfert vers les pays producteurs et une contrainte sur
lactivite interne puisque le transfert na pas de contrepartie
aussi importante en terme de demande pour les biens et services
de la zone Euro par rapport au montant qui aurait eté depense
par les residents europeens.

Clest par ce biais quiil faut evaluer le risque recessif de la zone
Euro. Il faut trouver plus de 2 points de PIB et faire des
arbitrages sur qui paiera (ménages par baisse du pouvoir
dachat, entreprises par baisse de marge ou Etat par hausse de la

dette publique),

2 La balance énergetique est une evaluation rapide et brutale du

risque porte par la zone euro en cas de crise énergetique. Le
retour a la normal pourrait ne pas étre tres rapide, limitant ainsi la
capacite de leuro a s'apprecier par rapport au niveau actuel.
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LIALLEMAGNE AV COEVR DE L'ATVSTEMENT

7 LES OPPORTVNITES A L'EXPORT SE RAREFIENT

Une autre faqon de voir la %> | [Balance commerciale allemande
problematique européenne est la
disparition du solde commercial
allemand. 15
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Cela fragilise le modele européen dont la robustesse récente
tenait au surplus epargne degagee par I Allemagne. (Un solde
extérieur excedentaire traduit un exces dépargne sur
linvestissement)
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Ce sera difficile a reéaliser car les flux de
commandes a lexportation se
contractent au sein des pays =0
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montre une contraction des commandes et donc un risque
dinflexion du commerce mondial. Le repli de leuro ne profitera
pas pleinement aux pays de la zone Euro.
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LA BCE IMPUISSANTE

La BCE na pas dobjectif sur leuro. Elle ne peut donc pas
conditionnée sa strategie monetaire a la parite de la monnaie
europeenne. Sa faiblesse, en alimentant linflation, est une
source de preoccupation de la BCE. Isabel Schnabel, du board de
la BCE, indiquait clairement ce point dans un interview recent.

Diailleurs, les attentes sur la politiqque moneétaire se sont
nettement redressees apres cet interview. C'est ce que lon voit
sur la courbe rouge. La BCE maintiendra son biais haussier lors de
sa réunion du 8 septembre prochain.

“of | antcipations de | =2 $Limpact sur la parite euro/dollar a eté
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Zone Euro

Le sentiment est que la BCE manque de capacité a decider de sa
politique monetaire. Les attentes sur la hausse des taux sont
limitées par crainte d'une recession et parce que linflation est
determinée aux 2/3 par le prix des matieres premieres (petrole).
Par ailleurs, les mesures prises pour limiter la fragmentation
financiere ne sont pas contraignantes pour les Etats. Sila BCE
nintervenait pas, la fragmentation financiere augmenterait et la
degradation qui en suivrait serait totalement sous la
responsabilite de la BCE. Peut elle accepter ce réle ? non
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LEe CleIléEMENT DE TENDANCE SUR L'EURS NE SERA PAS
* IMMEDIAT. L'EVRO POVRRAIT ALLER PLVS BAS

La baisse de leuro face au dollar comme le repli de la monnaie
européenne vis a vis du franc suisse (parité eégalement) indiquent
que dans cette periode particuliere leuro nest pas une monnaie
refuge.

Le repli de la monnaie européenne alimente la hausse des prix a la
consommation par la hausse du prix des matieres premieres
accentuant nettement le biais haussier de linflation, paralysant
la BCE

Le recul de la monnaie européenne, indépendamment de la parite
avec le dollar, est une preoccupation pour ce quelle traduit.

La zone Euro prend de plein fouet la crise énergetique, perturbant
le modele économique de la zone. Les exceédents exterieurs
seffondrent reduisant le surplus deéepargne au risque d'ecorner
la stabilite financiere qui peut y étre associe.

La zone Euro est penalisée par sa trop forte dependance a
lenergie et a lénergie russe en particulier. C'est cette
impreparation qui doit nous preoccuper. La baisse de leuro nest
quune consequence de cette remise en cause.

Le modele européen doit etre repense afin de trouver les
moyens dune economie plus autonome.

Tant que la crise energetique sera forte et que le modele
europeen n'est pas altere, il est peu probable que leuro s'apprecie
dans la durée. La tendance baissiere nest pas affectée pour
linstant.
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